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Einschatzungen zum Immobilienfinanzierungsmarkt in Deutschland

Der Deutsche Immobilienfinanzierungsindex (DIFI) bildet die Lage (vergangene sechs Monate) und die Erwartungen (kommende sechs Mo-
nate) der Umfrageteilnehmer beziiglich der deutschen Immobilienfinanzierungsmarkte ab. Er wird quartalsweise ermittelt und berechnet sich
als Mittelwert der Salden fiir die Immobilienmarktsegmente Biiro, Einzelhandel, Logistik und Wohnen. Die Salden fiir die Segmente ergeben
sich aus den prozentualen positiven und negativen Antworten der Umfrageteilnehmer auf die Frage nach der Lage und der Finanzierungser-
wartung fiir den deutschen Immobilienmarkt. Der DIFI wird in Kooperation von JLL und dem Zentrum fiir Europaische Wirtschaftsforschung
(ZEW) erhoben und verdffentlicht.

[T DIFI hlt den Stand der Vorquartale

M Finanzierungssituation erreicht Hochstniveau

M Erwartungen deuten auf Verfestigung der derzeitigen Situation hin

M Sonderfrage: Auswirkungen von AQR und Stresstest auf die gewerbliche Inmobilienfinanzierung
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Mittelwert aus Lage- und Erwartungseinschéatzung fiir die vier Immobilienmarktsegmente (Biiro, Einzelhandel, Logistik, Wohnen). Quelle: JLL und ZEW

Anzeichen fiir Anhalten der sehr guten Finanzierungslage im
kommenden Halbjahr

Der Deutsche Immobilienfinanzierungsindex (DIFI) signalisiert
weiterhin ein attraktives Umfeld fiir gewerbliche Immobilienfinanzie-
rungen in Deutschland. Von leicht weniger optimistischen, nun stabi-
len Erwartungen getrieben, verlor der Gesamtindex im 3. Quartal
2014 mit nunmehr 24,2 Punkten zwar 0,7 Punkte gegentiiber dem
Vorquartal. Zugleich markiert die Bewertung der aktuellen Finanzie-
rungssituation (40,8 Punkte) einen neuen Hochststand.

Das neue Allzeithoch bei der Finanzierungssituation resultiert maf-
geblich aus positiven Einschatzungen zum Segment der Biroimmo-
bilien, wo ein Anstieg der Lageeinschatzung um 6,3 Punkte gegen-
Uber dem Vorquartal auf nun 54,0 Punkte zu verzeichnen ist. Die
Finanzierungsexperten — befragt werden sowohl Finanzierungsgeber
als auch Finanzierungsnehmer — zeigen sich bei diesen Einschatzun-
gen groftenteils unbeeindruckt von der nachlassenden Konjunktur-
dynamik in Deutschland. Dies dirfte unter anderem auf die abermals
expansiven geldpolitischen Malnahmen zurlickzuflihren sein, die
durch die Europaische Zentralbank im Juni 2014 getétigt wurden.’
Nahezu drei Viertel der Befragten gehen binnen sechs Monaten von
unverandert positiven Finanzierungsbedingungen aus. Ein weiterhin
im Plus verharrender Saldo von 7,6 Punkten fir die Finanzierungser-
wartungen lasst sogar leichtes Aufwartspotenzial méglich erschei-
nen. Jedoch teilen diese Einschatzung im Verlauf der letzten drei
Quartale zunehmend weniger Experten. Dies spiegelt sich in einem
um 2,8 Punkte riicklaufigen Saldo der Finanzierungserwartung wider
(-9,7 Punkte im Vergleich zum 4. Quartal 2013).

"Die am 4. September 2014 durchgefiihrte Senkung des Leitzinses auf nunmehr 0,05 Prozent er-
folgte nach Abschluss des Umfragezeitraums am 11. August 2014.

Finanzierungserwartungen reduzieren sich fiir drei Segmente
Die bereits seit einigen Quartalen zu beobachtende Strukturverschie-
bung zwischen Lage- und Erwartungseinschétzungen betrifft insbe-
sondere die Segmente Biiro- und Einzelhandelsimmobilien sowie auch
Wohnimmobilien. Bei allen drei Nutzungsarten ist der Saldo aus positi-
ven und negativen Einschatzungen der aktuellen Lage inzwischen
etwa neunmal so hoch wie der Saldo fiir die Erwartungen. Dies deutet
darauf hin, dass die Experten allmahlich nur noch geringe Spielrdume
fir weitere Verbesserungen der Finanzierungsbedingungen in diesen
Segmenten sehen. Bezliglich der Finanzierung von Logistikimmobilien
haben sich die Erwartungen indessen weiter aufgehellt.

In der Gesamtschau der vier im DIF| abgebildeten Nutzungsarten
liegen die Mittelwerte aus Lage- und Erwartungseinschatzungen
weiter nahezu gleichauf zwischen 20 und 30 Punkten und bleiben
damit auf dem Niveau der letzten Quartale. Spitzenreiter bleiben mit
30,1 Punkten Biiroimmobilien, das Logistiksegment I6st das Seg-
ment Wohnen auf dem zweiten Platz ab.

Einschétzung des Immobilienfinanzierungsmarktes

nach Nutzungsart
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Immobilienmarktsegmente.
Quelle: JLL und ZEW
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Entwicklung der Refinanzierungsmérkte

standsportfolio gewerblicher Immobilienfinanzierungen betroffener
Banken. So nimmt eine relative Mehrheit von 46 Prozent der Umfra-

50 7 Saldo in Prozentpunkten ) ) ) o

40 A geteilnehmer eine Verkleinerung des Bestandsportfolios einzelner
%8: - o o Banken wahr. Der Fokus liegt 80 Prozent der Experten zufolge dabei
18: S 5 8 auf der Bereinigung risikoreicher Engagements.

;8 1 PRI S S Im Hinblick auf die Auswirkungen des bevorstehenden Stresstests
30 5 & & 3 3 & & auf das derzeitige Neugeschaft betroffener Kreditinstitute sieht eine
:gg: relative Mehrheit von 44 Prozent der Experten eine Verringerung des
-?8 1 - kJAnbes. chmdkvedrsschr. Neuvergabevolumens von gewerblichen Immobilienfinanzierungen.
-1V inlagen ortgage Backed Securities o L . . . .
-80 - Pfandbriefe Immabilienaktienmarkte Beziiglich der Risikoausrichtung wird dabei laut 59 Prozent der Teil-

nehmer ein starkerer Fokus auf risikoarme Finanzierungen gelegt.
Diese Risikoausrichtung hat gemaR der Finanzierungsspezialisten
unter anderem eine Erhéhung der Margen bei der Finanzierung von
Value Add-Objekten zur Folge.

Zugleich sehen ca. 40 Prozent der Befragten weder bei Bestand
noch bei Neuvergabe gewerblicher Immobilienfinanzierungen nen-
nenswerte Auswirkungen von AQR und Stresstest.

Mittelwert aus Lage- und Erwartungseinschétzung nach Refinanzierungsinstrument.
Quelle: JLL und ZEW

Refinanzierung: Wachsende Zuriickhaltung bei unbesicherten
Schuldverschreibungen

Lage und Erwartungen an den Refinanzierungsmarkten werden von
den Umfrageteilnehmern in Summe weiterhin positiv bewertet. In
Einzelbetrachtung ergeben sich im Vergleich zum Vorquartal jedoch
nennenswerte Verschiebungen. Das aktuelle Umfeld fiir Emissionen
unbesicherter Anleihen stellt sich aus Sicht der Finanzierungsexper-

Verénderung des Bestandsportfolios aufgrund der Priifung

der Aktiva-Qualitat

ten weniger giinstig dar als noch vor drei Monaten. Dies zeigt sich in Gesamtvolumen Risikoausrichtung
einem Riickgang der Lagebeurteilung um 9,2 Punkte, bei einer um 80 %

6,9 Punkte ebenfalls gesunkenen Erwartungseinschatzung. Anders

als noch im Vorquartal geht die Mehrzahl der Experten zudem davon 46 % "

aus, dass Refinanzierungen durch unbesicherte Schuldverschrei-

bungen fiir Banken binnen sechs Monaten teurer werden. Wahrend- 13 % 20
dessen weisen Pfandbriefe und Immobilienaktien hinsichtlich der Er- -
wartungen flr die kommenden sechs Monate die groRten Zuwachse verdenert Aué(ﬁ;?l?ung vergoter Eg{fé?ie%our?gr kaehr}ebg\:t?ewhmcjigg
im Vergleich zum Vorquartal auf. Die optimistischen Einschatzungen Froagements Errlfg'ggfrfgnetrse
zur Entwicklung des Pfandbriefmarktes spiegeln sich ebenfalls wider Quelle: JLL und ZEW

in einer erwarteten Verringerung der Spreads gegentiber &ffentlichen

deutschen Anleihen.

Auswirkung des Stresstest auf die Neuvergabe

gewerblicher Immobilienfinanzierungen

Auswirkungen der Priifung der Aktiva-Qualitit und des bevor-
stehenden Stresstests

In Vorbereitung einer einheitlichen Bankenaufsicht in der Eurozone
fihrt die Européische Zentralbank derzeit gemeinsam mit den natio-
nalen Bankenaufsichtsbehdrden eine Priifung der Aktiva-Qualitat
(Asset Quality Review, AQR) durch. Die Priifung begann im Oktober
2013, endet voraussichtlich im Oktober 2014 und betrifft rund 130
Kreditinstitute, davon 24 mit Sitz in Deutschland. Die Ergebnisse des

Neugeschaftsvolumen

Risikoausrichtung
59 %

44 % 39 %

verkleinern  keine vergrofern  Fokusauf  keine Fokus auf
AQR werden eine wesentliche Grundlage flir den bevorstehenden Auswirkung risikoarme  Anderung  risikoreichere
(z.B. Core) des (z.B. Value Add)

Stresstest in Abstimmung mit der Europdischen Bankenaufsichtsbe-
horde (EBA) darstellen. Ein Teil der Finanzierungsexperten beobach-
tet derzeit im Zusammenhang mit dem AQR Verénderungen im Be-

Quelle: JLL und ZEW

Finanzierungen Risikomix  Finanzierungen
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DIFI-Report: Belegung der Antwortkategorien, 3. Quartal 2014

verbesset A Q2 nichtverandert A Q2  verschlechtert A Q2 Saldo A Q2

Deutscher Immobilien-
finanzierungsindex

Finanzierungssituation verbessert nicht verandert verschlechtert A Q2

Biiro 54,0 (+6,3) 46,0 (-6,3) 0,0 (+-0,0) 54,0 (+6,3)
Einzelhandel 40,4 (+4,0) 55,3 (-8,3) 43 (+4,3) 36,1 (-0,3)
Logistik M3 (+72) 52,2 (-13,7) 6,5 (+6,5) 34,8 (+0,7)
Wohnen 40,5 (-34) 574 (+6,2) 2,1 (-28) 38,4 (-06)
Alle Nutzungsarten 441 (+3,6) 52,7 (-5,6) 32 (+2,0) 40,8 (+1,5)
Finanzierungserwartung verbessern nicht verandern verschlechtern

Biro 16,3 (-3,7) 735 (+1,0) 10,2 (+27) 6,1 (-6,4)
Einzelhandel 17,0 (+2,0) 70,2 (-73) 12,8 (+53) 42 (-33)
Logistik 25,0 (+6,1) 65,9 (-7,1) 9,1 (+1,0) 15,9 (+5,1)
Wohnen 12,8 (-8,8) 78,7 (+11,1) 8,5 (-23) 43 (-6,5)
Alle Nutzungsarten 17,8 (-1,1) 721 (-0,6) 10,2 (+1,7) 7,6 (-2,8)

Situation an den

Refinanzierungsmirkten verbessert nicht verandert verschlechtert

Einlagen 20,0 (-4,3) 71,1 (+0,8) 8,9 (+35) 1,1 (-7.8)
Pfandbriefe 30,7 (+1,5) 67,3 (+14) 2,0 (-2,9) 28,7 (+44)
Unbes. Schuldverschr. 19,5 -21) 70,7 (-5,0) 98 *+7,1) 9,7 (-92
Mortgage Backed Securities 36,8 (+4,4) 63,2 (-4.4) 0,0 (+-0,0) 36,8 (+4,4)
Immobilienaktienmarkte 38,9 (+4,6) 50,0 (-10,0) 1,1 (+54) 27,8 (-0,8)
:zvaiz:::ig::nz;?n;r:kten verbessern nicht verandern verschlechtern

Einlagen 11,9 (-0,6) 83,3 =11 48 (+1,7) 7.1 (-2,3)
Pfandbriefe 15,6 (+6,8) 82,2 (-3,1) 2,2 (-3,7) 13,4 (+10,5)
Unbes. Schuldverschr. 14,6 (-1,0) 73,2 (-4,9) 12,2 (+5,9) 2,4 (-6,9)
Mortgage Backed Securities 27,8 (+3,6) 69,4 (-3,0) 28 (-0,6) 25,0 (+4,2)
Immobilienaktienmarkte 26,5 (+12,7) 67,6 (-11,7) 59 (-1,0) 20,6 (+13,7)
3:3 f:?;hi%u. (EREED erhohen nicht verandern reduzieren

Hypothekenpfandbriefe 9,8 (+4,8) 58,8 (-6,2) 314 (+14) 21,6 (+34)
Ungedeckte Bankschuldverschr. 354 (+20,0) 52,1 (-12,0) 12,5 (-8,0) 229 (+28,0)
Segmententwicklung erhbhen  AQ2 nichtverdndern A Q2 reduzieren A Q2 Saldo A Q2
Syndizierungsgeschéft (Volumen) 60,9 (+4,1) 39,1 (-4,1) 0,0 (+-0,0) 60,9 (+4,1)
Underwriting (Volumen) 68,2 (+87) 31,8 (-87) 0,0 (+/-0,0) 68,2 (+87)

Bemerkung: An der Umfrage zum Deutschen Immobilienfinanzierungsindex vom 28.07.2014-12.08.2014 beteiligten sich 53 Experten. Abgefragt wurden die Einschatzungen zur Marktsitua-
tion (vergangene sechs Monate) und zur Markterwartung (kommende sechs Monate). Dargestellt sind die prozentualen Anteile der Antwortkategorien sowie die Veranderungen in Prozent-
punkten gegeniiber dem Vorquartal (A Vorquartal). Die Salden ergeben sich aus der Differenz der positiven und negativen Antwortkategorien (wie z.B. ,verbessert“ und ,verschlechtert®).
Der DIFI berechnet sich als ungewichtetes Mittel aus den Salden der Finanzierungssituation sowie der Finanzierungserwartung aller Nutzungsarten. Werte werden dabei auf die erste
Nachkommastelle gerundet.

Quelle: JLL und ZEW



Zentrum fir Europdische
Wirtschaftsforschung GmbH

Kontakte JLL Kontakt ZEW

Jorg Schiirmann Dr. Oliver Lerbs

Head of Corporate Finance Germany Department International Finance and Financial Management
Frankfurt tel +49 (0) 621 1235 147

tel +49 (0) 69 2003 1211 fax +49 (0) 621 1235 223

joerg.schuermann@eu.jll.com lerbs@zew.de

Internet; jll.de Internet: www.zew.de; www.zew.eu

Helge Scheunemann

Head of Research Germany
Hamburg

tel +49 (0) 40 350011 225
helge.scheunemann@eu.jll.com
Internet; jll.de

Copyright © ZENTRUM FUR EUROPAISCHE WIRTSCHAFTSFORSCHUNG GmbH und JONES LANG LASALLE GmbH, 2014.

Dieser Bericht wurde mit gréRtmaéglicher Sorgfalt erstellt und basiert auf Informationen aus Quellen, die wir fiir zuverldssig erachten, aber fiir deren Genauigkeit, Vollstandigkeit und Richtigkeit wir keine
Haftung Uibernehmen. Die enthaltenen Meinungen stellen unsere Einschatzung zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichtes dar und kdnnen sich ohne Vorankiindigung &ndern. Historische Entwick-
lungen sind kein Indiz fiir zukiinftige Ergebnisse. Dieser Bericht ist nicht fiir den Vertrieb oder die Empfehlung zum Kauf oder Verkauf einer bestimmten Finanzanlage bestimmt.

Die in diesem Bericht zum Ausdruck gebrachten Meinungen und Empfehlungen beriicksichtigen nicht individuelle Kundensituationen, -ziele oder -bedirfnisse und sind nicht fiir die Empfehlung einzelner
Wertpapiere, Finanzanlagen oder Strategien einzelner Kunden bestimmt. Der Empfanger dieses Berichtes muss seine eigenen unabhangigen Entscheidungen hinsichtlich einzelner Wertpapiere

oder Finanzanlagen treffen. Die Jones Lang LaSalle GmbH und das Zentrum fiir Europaische Wirtschaftsforschung iibernehmen keine Haftung fiir direkte oder indirekte Schaden, die aus Ungenauigkei-
ten, Unvollsténdigkeiten oder Fehlern in diesem Bericht entstehen.


http://jll.de
http://jll.de

